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 ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLİLİĞİNİN İNCELENMESİ: 
YÜKSELEN PİYASA EKONOMİLERİ ÜZERİNE 
BİR UYGULAMA
Önder BÜBERKÖKÜ 1[*]
Öz
Bu çalışmada yükselen piyasa ekonomileri için Feldstein-Horioka (1980) yaklaşımı çerçevesinde ser-
maye hareketliliğinin derecesi incelenmiştir. Bu amaçla da yatay kesit bağımlılığını dikkate alan ve rejim 
değişimine izin veren Westerlund ve Edgerton (2008) panel koentegrasyon testinden yararlanılmıştır. Mo-
delde bir rejim değişiminin olup olmadığı ise Bai ve Perron (1999, 2003) testi ile incelenmiştir. Bu alandaki 
literatürün temel tartışma konusunu uzun dönem parametresinin büyüklüğü oluşturduğundan çalışmada 
uzun dönem parametre tahmininde öncelikle Pesaran (2008) tarafından geliştirilen CCEMG (Common 
Correlated Effects Mean Group, CCEMG) ile Eberhart ve Teal (2010) tarafından geliştirilen AUG (Augmen-
ted Mean Group, AUG) yöntemlerinden yararlanılmıştır. Çalışmada ayrıca, Pesaran ve Smith (1995) tara-
fından geliştirilen MG (Mean Group, MG) ile Pesaran, Shin ve Smith (1997, 1999) tarafından geliştirilen 
PMG ( Pooled Mean Group, PMG) tahmincilerine de yer verilmiştir. Panel sonuçları uzun dönem katsayı-
sının yaklaşık 0.62 olduğunu göstermektedir. Bu da bu ülke sermayelerinin küresel bazdaki hareketliliğinin 
orta düzeyde olduğu anlamına gelmektedir. Bu bulgular ayrıca, yükselen piyasa ekonomilerinin küresel fi-
nansal sisteme orta derecede entegre oldukları anlamına da gelmektedir.
Anahtar Kelimeler: Yükselen piyasa ekonomileri, Yatırım, Tasarruf, Panel Koentegrasyon, Yatay ke-
sit bağımlılığı
Jel Kodları: E21,E22,F32
EXAMINING INTERNATIONAL CAPITAL MOBILITY: EVIDENCE 
FROM EMERGING MARKETS
Abstract
This study investigates the relationship between domestic investment and saving based on the Feld-
stein–Horioka (1980) approach for 17 emerging markets. The long-run relationship is examined by using 
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Westerlund and Edgerton’s (2008) panel cointegration test, which takes into account both regime shift and 
cross-sectional dependency. Pesaran’s (2008) CCMEG, Eberhart and Teal’s (2010) AUG, Pesaran and Smith’s 
(1995) MG, and Pesaran et al.’s (1997, 1999) PMG estimators are employed to estimate the long-run param-
eters. The results show that saving and investment are cointegrated with a saving coefficient of 0.62. This 
finding means that capital has moderate mobility for the emerging markets examined in this study.
Keywords: Emerging markets, Investment, Saving, Panel cointegration, Cross-sectional dependency
Jel Codes: E21,E22,F32
1. Giriş
Özellikle 1980’li yıllar dünya ekonomilerinin giderek daha liberal hale gelmeye başladığı 
bir dönem olmuştur. Bu da küresel bazda sermayenin giderek daha hareketli bir yapıya dönüş-
mesi sürecini beraberinde getirmiştir. Bir diğer ifadeyle sermaye artık sadece yurtiçi yatırım-
ları finanse eden bir kaynak olmaktan uzaklaşarak risk-getiri dengesi kapsamında küresel bazda 
daha uygun yatırımların finansmanında da kullanılabilen bir kaynak haline gelmeye başlamış-
tır (Konya, 2015; Singh, 2013). Literatürde sermayenin uluslar arası düzeydeki bu hareketliliği-
nin küresel kaynakların etkin dağılımı açısından önemli olduğu genel olarak kabul görmektedir 
(Kim, Oh ve Jeong, 2005). Ayrıca, sermayedeki bu hareketlilik ekonomik büyümenin istikrarı ve 
cari açık sorunu gibi konuların analizi açısından da önemli bilgiler sunmaktadır (Ang, 2007; Ja-
milov, 2013; Singh,2013).
Sermaye hareketliliğinin analizinde literatürde genel olarak Feldstein-Horioka (1980) (FH) 
yaklaşımının kullanıldığı görülmektedir. FH yaklaşımı, en genel ifadeyle, sermaye hareketlili-
ğinin ölçülmesinde yurt içi yatırımlar ile yurt içi tasarruflar arasındaki ilişkinin kullanılabilece-
ğini ifade etmektedir. Bir diğer ifadeyle bu yaklaşıma göre eğer yurt içi yatırımlar tamamen yurt 
içi tasarruflar ile finanse ediliyor ise bu durum sermayenin hareketli olmadığı anlamına gelmek-
tedir. Çünkü, yurt içi tasarruflar yani sermaye tamamen ülke sınırları içerisinde değerlendiril-
miştir. Aksine, eğer yurt içi yatırımların finansmanında yurt içi tasarruflar hiç kullanılmıyorsa 
bu durum sermayenin tam hareketli olduğu anlamına gelmektedir. Çünkü, ilgili ülke sermayesi 
risk-getiri dengesi kapsamında küresel bazda diğer ülkelere aktarılmıştır (Jamilov, 2013; Holmes 
ve Otero, 2014). Bu durum aynı zamanda ilgili ülke ekonomisinin küresel sisteme yüksek dere-
cede entegre olduğu anlamına da gelmektedir. Çünkü, bu durumda ilgili ülke kendi yatırımlarını 
küresel piyasalardan elde edilen fonlar ile finanse etmektedir (Sarno ve Taylor, 1996; Holmes ve 
Otero,2014; Jamilov, 2013).
Bu kapsamda FH yaklaşımı temel olarak gelişmiş ülke ekonomilerinin küresel sisteme daha 
fazla entegre olduğunu bu nedenle de bu ülkelerde sermaye hareketliliğinin daha yüksek olması 
gerektiğini ileri sürmektedir. Bir diğer ifadeyle bu yaklaşımda gelişmiş ülkeler için yurt içi ya-
tırımlarla yurt içi tasarruflar arasındaki ilişkinin göreceli olarak düşük olması beklenmektedir. 
Fakat, literatürde FH yaklaşımını inceleyen çalışmalara bakıldığında genel olarak elde edilen 
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bulguların teorik beklentilerle çeliştiği görülmektedir. Hatta, FH’nin kendi çalışmalarında bile 
gelişmiş ülkeler için yurt içi yatırımlarla yurt içi tasarruflar arasındaki ilişki oldukça yüksek çık-
mıştır. Coakley vd. (1996) ile Tesar (1991) bu durumu yatırım-tasarruf arasındaki ilişkinin as-
lında sermaye hareketliliğinin bir ölçütü olmaktan çok cari açığın sürdürülebilirliğinin bir göster-
gesi olabileceği düşüncesi ile açıklamaya çalışmıştır. Çünkü, en genel ifadeyle cari açık tasarrufla 
yatırım arasındaki farka eşittir. Coakley vd. (1998) ise bu durumu yatırımlarla tasarruflar ara-
sındaki ilişkinin hükümetlerin cari işlemler açığına dönük politikalarından etkilendiği ve bu ne-
denle değişkenler arasındaki ilişkinin sermaye hareketliliğinin bir göstergesi olamayabileceği dü-
şüncesi ile açıklamaya çalışmıştır.
Fakat, bu vb. eleştirilere rağmen daha önce de belirtildiği gibi FH yaklaşımı literatürde ol-
dukça ilgi gören bir yaklaşım olmuştur. Fakat, literatüre bakıldığında bu alandaki çalışmaların 
genelde gelişmiş ülke ekonomileri üzerine odaklandığı görülmektedir. Bir diğer ifadeyle yükse-
len piyasa ekonomileri üzerine yapılan çalışmaların gelişmiş ülke ekonomileri üzerine yapılan ça-
lışmalara göre oldukça az olduğu ifade edilebilir (Eslamloueyan ve Jafari, 2014; Konya, 2015 ). Bu 
çalışmanın konusunu yükselen piyasa ekonomileri oluşturduğundan bu kapsamdaki çalışmalara 
bakıldığında Ho (1998) Markov rejim geçişli modelleri kullandığı çalışmasında Tayvan ekono-
misinin yüksek ve düşük sermaye hareketliliği rejimlerine sahip olduğu fakat baskın olan duru-
mun yüksek sermaye hareketliliği olduğu sonucuna ulaşmıştır Brahmasrenea ve Jiranyaku (2009) 
G.Kore, Tayvan, Endonezya, Hindistan, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland ekonomilerini 
inceledikleri çalışmalarında bu ülkelerin yüksek bir sermaye hareketliliğine sahip olduğu sonu-
cuna ulaşmışlardır. Narayan (2005) Çin ekonomisini incelediği çalışmasında sermaye hareketli-
liğinin oldukça düşük olduğu sonucuna ulaşmıştır. Li (2010) ise diğer çalışmalardan farklı olarak 
Çin’in kendi bölgeleri arasındaki sermaye hareketliliğini incelediği çalışmasında Çin’de bölge-
ler arası sermaye hareketliliğinin düşük olduğunu ifade etmiştir. Chan vd. (2011) da Çin’in çe-
şitli bölgeleri arasındaki sermaye hareketliliğini incelediği çalışmasında sermaye hareketliliğinin 
özellikle de gelişmiş bölgeler arasında giderek arttığı sonucuna ulaşmıştır. Kim, Kim ve Wang 
(2007) ağırlıklı olarak yükselen Asya ekonomilerini inceledikleri çalışmalarında yatırımlarla ta-
sarruflar arasındaki ilişkinin zamanla azaldığı fakat hala yurtiçi yatırımların önemli bir kısmının 
yurtiçi tasarruflarla karşılandığı sonucuna ulaşmışlardır. Ang (2007) Malezya ekonomisini ince-
lediği çalışmasında yurtiçi yatırımlarla tasarruflar arasında güçlü uzun dönemli bir ilişki olduğu 
sonucuna ulaşmıştır. Seth (2011) Hindistan ekonomisini incelediği çalışmasında bu ülkede dü-
şük düzeyde sermaye hareketliliğinin olduğu sonucuna ulaşmıştır. Montiel (1994) Kolombiya ve 
G.Kore’de sermayenin yüksek derecede hareketli, Filipinlerde orta derecede hareketli, Şili’de ise 
sermayenin hareketsiz olduğunu ifade etmiştir. Kim, Oh ve Jeong (2005) ağırlıklı olarak yükse-
len Asya ekonomilerini inceledikleri çalışmalarında 1980’li ve 1990’lı yıllarda Asya ekonomile-
rinde sermaye hareketliliğinin arttığını ifade etmişlerdir. Mamingi (1997) Peru, Kolombiya ve 
G.Kore için sermayenin yüksek derecede hareketli, Filipinler içinse hareketsiz olduğunu belirt-
miştir. Kόnya (2015) BRICS ülkelerini incelediği çalışmasında G.Afrika ve Rusya’daki sermaye 
hareketliliğinin; Brezilya, Hindistan ve Çin göre daha yüksek olduğu sonucuna ulaşmıştır. Ke-
tenci (2014) Rusya ekonomisini incelediği çalışmasında bu ülkede yüksek bir sermaye hareket-
liliği olduğu sonucuna ulaşmıştır. Gomes, Ferreira ve Filho (2008) Brezilya, Şili ve Arjantin eko-
nomilerini inceledikleri çalışmalarında FH yaklaşımının sermaye hareketliliğini ölçmede başarılı 
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bir yöntem olmadığı sonucuna ulaşmışlardır. Sachsida, Cardoso ve Mendonça (2006) Brezilya 
için yüksek sermaye hareketliliğinin geçerli olduğunu belirtmiştir. Payne (2005) Meksika’yı in-
celediği çalışmasında bu ülke üzerine yapılmış diğer çalışmaların aksine ilgili değişkenler ara-
sında uzun dönemli bir ilişki bulunduğu ve sermayenin hareketli olduğunu belirtmiştir. Ertuğrul 
ve Mangır (2012) Türkiye ekonomisini inceledikleri çalışmalarında sermaye hareketliliğinin dü-
şük olduğu fakat özellikle 2008 yılı sonrasında yurtiçi yatırımlarla tasarruflar arasındaki ilişkinin 
azalmaya başladığını ifade etmişlerdir.
Bu çalışmanın amacı yapısal kırılmaları ve yatay kesit bağımlılığını (cross-sectional depen-
dency, CD) dikkate alarak yükselen piyasa ekonomilerinde FH yaklaşımı çerçevesinde sermaye 
hareketliliğinin incelenmesidir. Çalışmanın literatüre katkısı ise şu şekilde ifade edilebilir: Önce-
likle, daha önce de belirtildiği gibi, FH yaklaşımının yoğun bir şekilde incelenmesine rağmen bu 
çalışmaların genelde gelişmiş ülke ekonomileri üzerine odaklandığı görülmektedir (Eslamloue-
yan ve Jafari, 2014; Konya, 2015). Bu çalışmada ise MSCI (Morgan Stanley Capital Intenational, 
MSCI) sınıflandırmasına göre yükselen piyasa ekonomileri olarak kabul edilen ülkeler bir bütün 
halinde incelenmeye çalışılmıştır. Bu noktanın özellikle önemli olduğu düşünülmektedir. Çünkü, 
bu ülkeler küresel üretimden giderek daha fazla oranda pay almaya başlamışlardır. Ayrıca, 2013 
Mayıs ayında FED 2007-2008 mortgage krizi ile birlikte uygulamaya başladığı gevşek para poli-
tikasından kademeli olarak sıkı para politikasına geçileceğini ifade etmiştir. Bu durum yükselen 
piyasa ekonomilerden fon çıkışlarının artmasına yol açabilir. Böyle bir ortamda bu ülkeler için 
yatırım harcamaları ile tasarruflar arasındaki ilişkinin incelenmesinin ayrıca önemli olduğu dü-
şünülmektedir. Çünkü, bu ilişki aynı zamanda ilgili ülkelerin yurt dışı fonlara olan ihtiyaç de-
receleri yani bu ülkelerin sermaye hareketlerine olan duyarlılıkları konusunda da fikir vermek-
tedir (Kaplan ve Kalyoncu, 2011; Jamilov, 2013). İkinci olarak literatürdeki çalışmaların çoğu 
durumda CD’yi dikkate almadıkları görülmektedir. Bu da giderek küreselleşen dünyada oldukça 
katı ve gerçeği çok da iyi yansıtmayan bir yaklaşımdır (Eslamloueyan ve Jafari, 2014; Lee ve Lee, 
2009). Ayrıca, literatürdeki çalışmaların genelde 30-40 yıl gibi uzun sayılabilecek bir dönemi in-
celedikleri düşünüldüğünde yapısal kırılmaların gerçekleşmiş olması da olasıdır. Fakat, genel ola-
rak bu konunun da yeterince incelenmediği görülmektedir. Halbuki, yapısal kırılmalarla CD’nin 
dikkate alınmaması, bir diğer ifadeyle serilerin karakteristik özelliklerinin doğru bir şekilde mo-
dellenmemesi elde edilen sonuçların kırılganlığını artırabilmektedir (Romero-Avila, 2008; Ba-
nerjee ve Carrion-i-Silvestre, 2013). Bu nedenle, bu çalışmada hem olası yapısal kırılmalar hem 
de CD dikkate alınmıştır. Üçüncü olarak şu da belirtilmelidir ki bu alandaki çalışmaların farklı 
yaklaşımları, farklı dönemleri ve farklı ülke gruplarını incelemelerine rağmen literatürdeki asıl 
tartışma yatırım ile tasarruf arasındaki katsayının büyüklüğü üzerinde yoğunlaşmaktadır (Bola-
toğlu, 2005). Dolayısıyla, bu çalışmada farklı tahmincilere karşı dirençli (robust) sonuçlar elde 
edebilmek amacıyla uzun dönem parametre tahmininde öncelikle CD’yi dikkate alan ve hete-
rojenliğe izin veren iki farklı yöntemden yararlanılmıştır. Bunlar Pesaran (2006) tarafından ge-
liştirilen CCEMG (Common Correlated Effects Mean Group, CCEMG) yöntemi ile Eberhart ve 
Teal (2010) tarafından geliştirilen AUG (Augmented Mean Group, AUG) yöntemleridir. Çalış-
mada ayrıca heterojenliğe izin vererek değişkenler arasındaki dinamik ilişkinin incelenebilmesi 
amacıyla Bangake ve Eggoh’un (2012) da çalışmalarında olduğu gibi Pesaran ve Smith (1995) 
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tarafında geliştirilen MG (Mean Group, MG) ile Pesaran, Shin ve Smith (1997, 1999) tarafından 
geliştirilen PMG ( Pooled Mean Group, PMG) yöntemlerine de yer verilmiştir.
Çalışma dört bölümden oluşmaktadır. İkinci bölümde veri ve metodoloji açıklanmakta 
üçüncü bölümde bulgular sunulmakta son bölümde ise sonuç kısmı yer almaktadır.
2.Veri ve Metodoloji
2.1. Veri
Bu çalışmada 17 yükselen piyasa ekonomisi için yatırımlar ile tasarruflar arasındaki ilişki in-
celenmiştir. Çalışmada ülkelerin yükselen piyasa ekonomileri olarak sınıflandırılmasında gün-
cel MSCI sınıflandırması esas alınmıştır. Güncel MSCI sınıflandırmasına göre 23 tane yükse-
len piyasa ekonomisi bulunmaktadır. Bunlar arasından önemli veri eksikliğine sahip olan ülkeler 
analiz dışında tutulmuştur 1, 2. Literatürle uyumlu olacak şekilde yatırım harcamalarını temsilen 
gayri safi yurtiçi sabit sermaye oluşumunun GSYİH’ya oranı, tasarrufları temsilen ise gayri safi 
yurtiçi tasarrufların GSYİH’ya oranı esas alınmıştır. Tüm veriler Dünya Bankası’ndan temin edil-
miştir. Çalışma bir dengeli panel çalışması olup 1970-2012 dönemini kapsamaktadır.
2.2. Metodoloji
Çalışmada değişkenler arasındaki uzun dönemli ilişki analizinde literatürle uyumlu bir şe-
kilde Denklem (1)’de gösterilen model kullanılmıştır:
( ) ( )it i i it it
I S
Y Y
      (1)
Burada, ( )it
I
Y
 yatırım harcamalarının, ( )it
S
Y  
tasarrufların milli gelire oranını, i  ülkelere 
özgü sabit etkileri; it  panel regresyonundan elde edilen hata terimini, i  ise model parametre-
sini ifade etmektedir.
1 Güncel MSCI sınıfl andırmasına göre yükselen piyasa ekonomileri (emerging markets) kategorisinde Brezilya, 
Şili, Kolombiya, Meksika, Peru, Çek Cumhuriyeti, Mısır, Yunanistan, Macaristan, Polonya, Katar, Rusya, G. 
Afrika, Türkiye, Birleşik Arap Emirlikleri, Çin, Hindistan, Endonezya, G.Kore, Malezya, Filipinler, Tayvan 
ve Tayland yer almaktadır. Bu ülkelerden Tayvan, Çek Cumhuriyeti, Katar, Polonya, Rusya ve Birleşik Arap 
Emirlikleri’ne ait verilerde önemli eksiklikler olduğundan bu ülkeler çalışma kapsamı dışında tutulmuştur.
2 Yunanistan ekonomisi 2007-2008 küresel finans krizi ile başlayan süreçte önemli ekonomik sorunlar yaşamıştır. 
Bu nedenle MSCI tarafından gelişmiş ülkeler kategorisinden çıkarılıp yükselen piyasa ekonomileri sınıfına 
dahil edilmiştir. Bilindiği gibi içinde bulunduğumuz dönemde Yunanistan önemli bir borç krizi yaşamakta 
ve önemli oranda dış sermayeye ihtiyaç duymaktadır. Fakat, çalışmada Yunanistan ile ilgili olarak elde edilen 
bulguların mevcut veriler kapsamında ve inceleme dönemi için geçerli olduğu unutulmamalıdır. Ayrıca, tüm 
analizler Yunanistan dahil edilmeden de yapılmış ve benzer sonuçlara ulaşılmıştır.
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FH yaklaşımında sermaye hareketliliğinin derecesinin belirlenmesinde Denklem (1)’de gös-
terilen i  katsayısından yararlanılmaktadır. Eğer 0 0.50i   ise bu durum yüksek bir ser-
maye hareketliliğine işaret etmektedir. Çünkü, yurtiçi yatırımlar daha büyük bir oranda yurtdışı 
fonlar ile finanse edilmiştir. Eğer 0.50 0.75i   ise bu durum orta dereceli bir sermaye ha-
reketliliğine işaret etmektedir. Çünkü, yatırımlar hem ulusal hem de uluslar arası fonlar kullanı-
larak finanse edilmiştir. Eğer 0.75 1i   ise bu durum düşük düzeyde bir sermaye hareketli-
liğine işaret etmektedir. Çünkü, yatırımlar önemli oranda yurtiçi tasarruflar ile finanse edilmiştir 
(Singh, 2013).
Çalışmada serilerin karakteristik özelliklerinin belirlenmesi amacıyla öncelikle hem değiş-
kenlerde hem de Denklem (1)’de gösterilen modelde CD olup olmadığı incelenmiştir. Literatürde 
bu amaçla çeşitli yöntemler kullanılmaktadır. Genel olarak bu yöntemler arasındaki tercih çalış-
mada kullanılan veri setinin zaman boyutu (T) ile kesit boyutu (N) arasındaki ilişkiye dayanmak-
tadır. Bu çalışmada T > N olduğu için öncelikle Breush ve Pagan (1980) LM (Lagrange Multiplier, 
LM) testinden yararlanılmıştır. Bu testin Ho hipotezi “CD yoktur” şeklindedir. Fakat, Pesaran vd. 
(2008) bu testin istatistiki özelliklerine bağlı olarak yanlı sonuçlar üretebileceğini belirterek dü-
zeltilmiş LM testini geliştirmiştir. Bu test hem T > N hem de N > T olduğu durumlarda kullanı-
labilmektedir. Çalışmada ilgili her iki test istatistiğinden de yararlanılmıştır.
Çalışmada ikinci olarak Denklem (1)’de gösterilen modelde bir rejim değişimi olup olmadığı 
incelenmiştir 3. Nitekim, bu çalışmanın 1970-2012 dönemini yani 43 yıllık bir dönemi kapsadığı 
dikkate alındığında yapısal kırılmaların gerçekleşmiş olması olasıdır. Çünkü, ilgili döneme genel 
olarak bakıldığında yükselen piyasa ekonomilerinin özellikle 1980’li yıllar ile birlikte daha libe-
ral bir ekonomik yapıya geçtikleri, ayrıca 1990-2001 yılları arasında küresel finansal krizler yaşa-
dıkları bilinmektedir. Bu gelişmeler de iktisadi birimlerin yatırım ve tasarruf davranışlarında de-
ğişimlere yol açmış olabilir. Bu kapsamda Denklem (1)’de gösterilen modelde bir rejim değişimi 
olup olmadığı Bai ve Perron (1998, 2003) testi ile incelenmiştir. Bai ve Perron (1998, 2003) testi 
bir yapısal değişim olup olmadığını maxWD  ve maxUD  test istatistikleri ile analiz etmek-
tedir. Bu testlerin Ho hipotezi “rejim değişimi yoktur” şeklindedir. Alternatif hipotez ise “mak-
simum kırılma sayısı m  olacak şekilde en az bir tane rejim değişimi vardır” şeklindedir. Daha 
spesifik olarak ifade etmek gerekirse Bai ve Perron (1998, 2003) testi Denklem (2)’de gösterilen 
m  adet yapısal kırılmalı (dolayısıyla 1m   adet rejime sahip) çoklu regresyon modeline dayan-
maktadır.
' '
t t t j ty x z u     (2)
Burada T , yapısal kırılma noktalarını ve m  yapısal kırılma sayılarını göstermek üzere 
1 1,......Tj jt T    ve 1,..., 1j m   olmaktadır. Ayrıca, ty  bağımlı değişkeni, tx  etkisi za-
manla değişmeyen açıklayıcı değişkenler vektörünü, tz  ise etkisi zamanla değişen değişkenlerin 
3 Bir diğer ifadeyle hem sabit terimde hem de eğim parametresinde birlikte anlamlı bir değişim olup olmadığı 
incelenmiştir.
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vektörünü göstermektedir.   ve j  ise ilgili değişkenlere ait katsayıları ifade ederken tu  hata 
terimini ifade etmektedir.
Modelde yapısal değişimlerin olup olmadığı test edildikten sonra yapısal kırılmalar altında 
serilerin entegre derecelerini tespit etmek amacıyla Carrion-i Silvestre vd. (2005) çoklu yapı-
sal kırılmalı panel birim kök testinden yararlanılmıştır. Bu test Hadri (2000) tarafından geliştiri-
len birinci nesil panel birim kök testinin çoklu yapısal kırılmaları ve CD’yi dikkate alacak şekilde 
genişletilmiş halidir. Testin Ho hipotezi “seri durağandır” şeklindedir. Hesaplanan test istatistiği 
kritik tablo değerlerinden büyük olduğunda Ho hipotezi reddedilmektedir. Testin genel yapısı ise 
Denklem (3)’teki gibi ifade edilebilir:
*
, , , , , , , ,
1 1
i im m
i t i i k i k t i i k i k t i t
k k
y DU t DT    
 
       (3)
Burada, ,i ty  çalışmada kullanılan değişkenleri, ,i t  hata terimini, , ,i k tDU  sabit terimdeki 
yapısal kırılmaları temsil eden ve
 ,
i
b kt T  için 1, diğer durumlarda 0; *, ,i k tDT  ise trend değişke-
nindeki yapısal kırılmaları ifade eden ve ,
i
b kt T  durumunda ,ib kt T , diğer durumlarda ise 0 
değerini alan kukla değişkeni göstermektedir. ,
i
b kT  ise i ‘ninci yatay kesit için kırılmanın gerçek-
leştiği k ’ninci kırılma tarihini ifade etmektedir.
Bu test ile Ho hipotezi sınanırken öncelikle ( )LM   test istatistiği hesaplanmaktadır.
( )LM  test istatistiği Denklem (4)’teki gibi ifade edilebilir:
1 2 2 2
,
1 1
( ) ( )
N T
i i t
i t
LM N T S   
 
  
 
(4)
Burada, ( )LM  , 2 2 2,
1 1
( ) ( )
N T
i i t
i t
LM T S  
 
   olacak şekilde her bir ülke için tahmin 
edilen bireysel KPSS birim kök test istatistiklerinin toplamını ifade etmektedir.
Ardından, yapısal kırılmaların yerini belirleyen i  vektörü hesaplanmakta ve ( )LM  test 
istatistiğinden hareketle normalize edilmiş ( )Z   test istatistiğine ulaşılmaktadır. ( )Z   test is-
tatistiği Denklem (5)’te gösterildiği gibi ifade edilebilir:
(LM( ) )
( ) (0,1)
NZ N     
(5)
Burada,   ile   ise ( )LM   test istatistiğinin bireysel ortalama ve varyans değerlerini ifade 
etmektedir. .
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Yapısal kırılmalar altında seriler arasında koentegre bir ilişkinin olup olmadığının tespitinde 
ise rejim değişimine izin veren ve CD’yi dikkate alan Westerlund ve Edgerton (2008) yapısal kı-
rılmalı panel koentegrasyon testinden yararlanılmıştır. Bu test yatay kesit bağımlılığı ve yapısal 
kırılmaya ilaveten değişen varyans ve otokorelasyonu da dikkate almakta ve heterojenliğe izin 
vermektedir. Ayrıca, bu test yapısal kırılmaları içsel olarak belirlemekte ve her bir yatay kesit için 
kırılmaların farklı tarihlerde gerçekleşmesine de izin vermektedir. Bu testin literatürde yaygın bir 
şekilde kullanılan bir diğer yapısal kırılmalı panel koentegrasyon testi olan Westerlund (2006) 
testine göre de bazı avantajları bulunmaktadır. Bunlar arasında en önemli olanı bu testin modelin 
eğim parametresinde de yapısal değişime izin vermesidir. Çünkü, Westerlund (2006) testi sadece 
sabit terim ve / veya trend değişkeninde yapısal kırılmalara izin verebilen bir testtir. Çalışmamız 
açısından eğim parametresinin önemi dikkate alındığında, Westerlund ve Edgerton (2008) testi-
nin kullanılmasının daha doğru bir yaklaşım olacağı düşünülmektedir 4.
Bu test Denklem (6) ve Denklem (7)’deki gibi ifade edilebilir:
' 'y ( )it i i i it i it it it i itt D x D x            (6)
1it it itx x w   (7)
Burada itx  açıklayıcı değişkenleri içeren k  boyutlu vektörü, itD  t T  durumunda 1 aksi 
durumda 0 değerini alan skalar bir kukla değişkeni, i  ile i  yapısal kırılmadan önceki sabit 
terim ve eğim parametresini, i  ile i  ise yapısal kırılma anında sabit terim ve eğim paramet-
resinde meydana gelen değişimi göstermektedir. Testin Ho hipotezi koentegre ilişki yoktur şek-
lindedir. Ho hipotezinin sınanmasında ( )Z N  ve ( )Z N  test istatistiklerinden yararlanılmak-
tadır.
Uzun dönem parametre tahmini içinse öncelikle Pesaran (2006) tarafından geliştirilen 
CCEMG yönteminden yararlanılmıştır. Bu yöntem CD’yi dikkate almanın yanı sıra heterojenliğe 
de izin vermektedir. Ayrıca, CCEMG yapısal kırılmalara ve koentegre ilişki olmama durumuna 
karşı da dirençli bir tahmincidir (Sadorsky, 2013; Kapetanious, Pesaran ve Yamagata, 2011 ). Bu 
yöntem Denklem (8)’deki gibi ifade edilebilir:
1 2( ) ( ) ( ) ( )it i i it i t i t it
I S I S
Y Y Y Y
        
 (8)
Burada, ( )
I
Y
 ile ( )
S
Y
 yatay kesit bağımlılığını dikkate almak için modeldeki değişkenler-
den hareketle denkleme eklenen kesit veri ortalamalarını ifade etmektedir.
4 Ayrıca, Westerlund’ın (2006) kendisi de orijinal makalesinde T<100 olduğu durumlarda özellikle trende yapısal 
kırılmalar izin veren formun kullanılmamasının daha doğru bir karar olacağını belirtmiştir.
Finansal Araştırmalar ve Çalışmalar Dergisi • Cilt: 8 • Sayı: 15 • Temmuz 2016, ss. 281-298
289
Çalışmada ardından, Eberhart ve Teal (2010) tarafından geliştirilen AUG yöntemine yer ve-
rilmiştir. AUG yöntemi de hem CD’ye hem heterojenliğe izin vermekte fakat CCEMG’den farklı 
olarak yatay kesit bağımlılığını ortak dinamik bir süreç olarak modellemektedir. Bu yöntemin 
tahmininde iki aşamalı bir süreç izlenmektedir. Bu süreç Denklem (9) ve Denklem (10)’daki gibi 
ifade edilebilir:
'
2
( ) ( )
T
t tit i it t t it
t
I S c D c
Y Y
   

       
 
(9)
' 1( ) ( ) t AUG iit i i it i it
i
I S N
Y Y
              
 
(10)
Burada, tD  zaman kuklalarını temsil etmektedir, t

 ise kukla değişkenlerden hareketle elde 
edilen ve yatay kesit bağımlılığını modele dahil eden değişkendir. Süreci sözel olarak ifade etmek 
gerekirse burada ilk aşamada (Denklem(9)) değişkenlerin birinci farkı alınıp modele zaman kuk-
laları eklenmekte ve model klasik EKK ile tahmin edilmektedir. İkinci aşamada ise ilk aşamadan 
elde edilen kukla değişken katsayıları Denklem (1)’deki modele eklenerek Denklem (10) oluştu-
rulmakta ve bu model tahmin edilmektedir. Böylece Denklem(1)’deki model yatay kesit bağımlı-
lığını dikkate alacak şekilde genişletilmiş olmaktadır.
Fakat, daha önce de belirtildiği gibi ilgili literatürdeki asıl tartışma konusunu değişkenler 
arasındaki uzun dönem katsayısının büyüklüğü oluşturduğundan çalışmada farklı tahminci-
lere karşı dirençli (robust) sonuçlar elde etmek amacıyla Pesaran ve Smith (1995) tarafından 
geliştirilen MG ile Pesaran, Shin ve Smith (1997, 1999) tarafından geliştirilen PMG yöntemle-
rinden de yararlanılmıştır. Bu her iki yöntemin CCEMG ve AUG yöntemlerine göre en temel 
avantajları ise değişkenler arasındaki dinamik ilişkiyi dikkate alabilmeleridir. Böylece, değiş-
kenler arasındaki kısa dönemli ilişkinin sunduğu bilgiler de dikkate alınarak uzun dönem pa-
rametreleri tahmin edilmektedir. PMG ile MG arasındaki fark ise şöyle açıklanabilir: MG tah-
mincisi modeldeki sabit terim, hata düzeltme terimi ve eğim parametrelerinin ülkeler arasında 
değişmesine izin verirken PMG tahmincisi eğim parametresi dışındaki parametrelerin ülke-
ler arasında değişmesine izin vermektedir. Bu iki yöntemden hangisinin kullanılması gerekti-
ğine ise Hausman testi ile karar verilmektedir. Hausman testinin Ho hipotezi “PMG yöntemi 
kullanılmalıdır” şeklindedir. Fakat, bu yöntemler orijinal hallerinde CD’yi dikkate almamak-
tadır. CD’yi dikkate almak amacıyla literatürdeki benzer çalışmalardan hareketle öncelikle se-
rilere bir dönüşüm uygulanmış ardından ilgili analizlerde bu dönüştürülmüş seriler kullanıl-
mıştır. Daha açık bir ifadeyle öncelikle serilerin yatay kesit ortalamaları hesaplanmış ardından 
orijinal gözlemlerle bu yatay kesit ortalamalarının farkı alınarak elde edilen yeni serilere (de-
meaned data) PMG ve MG tahmincileri uygulanmıştır.
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3. Bulgular
Yatay kesit bağımlılığını tespit amacıyla hem değişkenlere hem de modele uygulanan Breush 
ve Pagan (1980) LM ve Pesaran vd. (2008) düzeltilmiş LM testi sonuçları Tablo 1’de sunulmuş-
tur. Sonuçlar incelendiğinde ilgili test istatistiklerinin her durumda yatay kesit bağımlılığı olma-
dığını ifade eden Ho hipotezini %5 anlamalılık düzeyinde reddettiği görülmektedir. Bu da yatay 
kesit bağımlılığının varlığına işaret etmektedir.
Tablo 1: Breush ve Pagan (1980) ve Pesaran vd. (2008) CD Testi Sonuçları
Model I/Y S/Y
BP LM 421.962*(0.000) 231.32*(0.000) 178.79*(0.008)
Pesaran vd. (2008) LM 23.842*(0.000) 7.926*(0.000) 7.438*(0.000)
*, %5 anlamlılık düzeyini göstermektedir. Parantez içindeki değer olasılık değeridir.
Bai ve Perron (1998, 2003) testi sonuçları ise Tablo 2’de sunulmuştur. Sonuçlar incelendiğinde 
maxUD  ve maxWD  test istatistiklerinin rejim değişimi olmadığını ifade eden Ho hipotezini 
%5 anlamlılık düzeyinde her durumda reddedildiği görülmektedir. Dolayısıyla, çalışmadaki her 
bir ülke için en az bir defa bir rejim değişiminin söz konusu olduğu ifade edilebilir.
Hem CD’nin hem de yapısal değişimlerin söz konusu olduğunun belirlenmesinin ardından 
serilerin entegre derecelerini belirleyebilmek amacıyla Carrion-i Silvestre vd. (2005) panel birim 
kök testinden yararlanılmıştır. Bu kapsamda elde edilen sonuçlar Tablo 3’te sunulmuştur. Sonuç-
lar incelendiğinde ( /I Y ) değişkeni için hem trendli hem de trendsiz model sonuçlarının seri-
nin düzey değerinde durağan olmadığına fakat birinci farkı alındığında serinin durağan hale gel-
diğine işaret ettiği görülmektedir. ( /S Y ) değişkeni içinse trendsiz model serinin I(1) olduğuna 
işaret ederken trendli model I(0) olduğuna işaret etmektedir. Fakat, serilerin birinci farkı alındı-
ğında her iki model spesifikasyonu da serilerin durağan olduğuna işaret etmektedir.
Tablo 2: Bai ve Perron( 1998, 2003) Yapısal Kırılma Testi Sonuçları
maxUD maxWD
Brezilya 25.39* 31.16*
Şili 127.46* 196.38*
Çin 88.42* 142.14*
Kolombiya 45.08* 52.20*
Mısır 104.74* 168.39*
Hindistan 105.82* 170.12*
Endonezya 93.87* 150.91*
Macaristan 71.23* 113.29*
G.Kore 41.19* 65.95*
Meksika 124.43* 200.04*
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Malezya 181.56* 258.20*
Peru 13.25* 21.30*
Filipinler 59.17* 87.71*
G.Afrika 32.73* 52.62*
Tayland 102.89* 150.60*
Türkiye 24.69* 32.57*
Yunanistan 24.21* 35.43*
*, %5 anlamlılık düzeyini göstermektedir. Triminaj 0.10 alınmıştır. Maksimum yapısal kırılma sayısı 5 ola-
rak belirlenmiştir. maxUD  ve maxWD  test istatistiklerinin %5 anlamlılık düzeyindeki kritik tablo 
değerleri sırasıyla 12.59 ve 13.66’dır.
Literatürdeki benzer çalışmalara bakıldığında diğerlerinin yanı sıra Chiu, Lee ve Sun (2010), 
Rao ve Kumar (2009) ve Singh’in (2013) serilerin düzey değerlerine uygulanan birim kök testle-
rinin birbirinden farklı sonuçlar verdiği durumlarda farkı alınmış serilerin durağan çıkmasının 
serilerin I(1) olduğunun kabul edilmesi için yeterli olduğunu ifade ettikleri görülmektedir. Ay-
rıca, değişkenler oran cinsinden ifade edildiğinden trend içermeyen model spesifikasyonunun 
daha uygun olabileceği ifade edilebilir (Romero-Avila ve Usabiaga, 2009). Bu nedenlerle bu ça-
lışmada ( /S Y ) değişkeninin de I(1) olduğuna karar verilip koentegrasyon analizine geçilmiştir.
Tablo 3: Carrion-i Silvestre vd. (2005) Çoklu Yapısal Kırılmalı Panel Birim Kök Testi
( )LM  CD’ye dirençli p-değeri
Değişkenlerin düzey değerlerine uygulanan birim kök testi sonuçları
C&T
I/Y 5.619 0.001*
S/Y 4.414 0.153
C
I/Y 5.576 0.002*
S/Y 7.212 0.000*
Değişkenlerin birinci farkına uygulanan birim kök testi sonuçları
C&T
 (I/Y) -0.596 0.934
 (S/Y) 1.248 0.266
C
 (I/Y) -2.348 0.998
 (S/Y) -0.846 0.620
*, %5 anlamlılık düzeyini göstermektedir. Δ, serilerin birinci farkının alındığını ifade etmektedir. Triminaj 
0.10 alınmıştır. Westerlund ve Edgerton (2008) panel koentegrasyon testi bir yapısal değişime izin verdiğin-
den tutarlı olması amacıyla birim kök testi uygulanırken de maksimum kırılma sayısı 1 olarak alınmıştır. C 
sabitli modeli, C+T ise sabit ve trendli modeli temsil etmektedir.
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Westerlund ve Edgerton (2008) panel koentegrasyon testi sonuçları Tablo 4’te sunulmuştur. 
Sonuçlar incelendiğinde hem ( )Z N  hem de ( )Z N test istatistiklerinin %5 anlamlılık düze-
yinde koentegre ilişki olmadığını ifade eden Ho hipotezini reddettiği görülmektedir. Dolayısıyla, 
bulgular değişkenler arasında koentegre bir ilişki olduğu sonucuna işaret etmektedir. Fakat, be-
lirtilen bu sonuçlara ilaveten bu test tarafından belirlenen rejim değişim tarihlerinin yorumlan-
ması da önemli olabilmektedir. Çünkü, genel olarak testler tarafından belirlenen tarihlerin pra-
tik hayattaki gelişmelerle uyumlu olması beklenmektedir. Fakat, şu da belirtilmeli ki literatürde 
kullanılan farklı testler farklı kırılma tarihlerine işaret edebilmektedir. Ayrıca, bazı durumlarda 
“beklentiler” olayların gerçekleşmesinden önce iktisadi birimlerin davranışlarında değişimlere 
yol açabileceğinden her zaman kullanılan testler tarafından sunulan kırılma tarihleri pratik ha-
yat gerçekleşmeleri ile bire bir uyuşmayabilmektedir (Maslyuk ve Smyth, 2008, s.2597). Bu kap-
samda Westerlund ve Edgerton (2008) tarafından sunulan yapısal kırılma tarihlerine bakıldı-
ğında bu tarihlerin genel olarak ilgili ülkelerde gerçekleşen bazı önemli olaylarla uyumlu olduğu 
görülmektedir. Örneğin, Endonezya, G.Kore, Malezya, Tayland için rejim değişimi 1997 yılında 
gerçekleşmiştir. Bilindiği gibi bu tarihte ilgili ülkeler 1997-1998 Asya krizini yaşamışlardır. Yuna-
nistan içinse rejim değişimi 1981 yılında gerçekleşmiştir. Bu da Yunanistan’ın Avrupa Birliği’ne 
üye olduğu tarihtir. Çin için bulunan tarih ise 1984’tür. Bu tarih Çin’in 14 kıyı şehrini yabancı ya-
tırımcılara tamamen açtığı tarihtir. Türkiye için bulunan tarih ise 2000 yılıdır. Bilindiği gibi bu ta-
rih 2000 Kasım krizi ile 2001 Şubat krizi dönemlerine tekabül etmektedir.
Tablo 4: Westerlund ve Edgerton (2008) Panel Koentegrasyon Testi Sonuçları
Test istatistikleri
( )Z N
-2.077*(0.019)
( )Z N
-2.573*(0.005)
Yapısal kırılma tarihleri
Brezilya 1973
Şili 1981
Çin 1984
Kolombiya 1998
Mısır 1974
Hindistan 1990
Endonezya 1997
Macaristan 1978
G.Kore 1997
Meksika 1981
Malezya 1997
Peru 1979
Filipinler 1983
G.Afrika 1981
Tayland 1997
Türkiye 2000
Yunansitan 1981
*,%5 anlamlılık düzeyini göstermektedir. Parantez içindeki değerler olasılık değerleridir. Triminaj 0.10 alın-
mıştır. Maksimum faktör sayısı 5 ‘tir.
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Westerlund ve Edgerton (2008) testi tarafından değişkenler arasında uzun dönemli bir ilişki 
olduğu tespit edildikten sonra PMG, MG, CCEMG ve AUG yöntemlerinden hareketle uzun dö-
nem parametreleri tahmin edilmiştir. Bu kapsamda elde edilen bulgular Tablo 5 ve Tablo 6’da su-
nulmuştur. Öncelikle PMG ve MG sonuçlarına bakıldığında uzun dönem parametresinin pozi-
tif ve istatistiki olarak anlamlı olduğu görülmektedir. Ayrıca, bu değer MG için yaklaşık 0.43 iken 
PMG için yaklaşık 0.65 olmaktadır. Her iki durumda da hata düzeltme terimleri negatif ve ista-
tistiki olarak anlamlı çıkmaktadır.
Tablo 5: PMG ve MG Parametre Tahmin Sonuçları
PMG MG Hausman
Uzun dönem katsayısı
S/Y 0.649* 0.432* 1.44[0.23]
Hata düzeltme terimi
ECT -0.355* -0.393*
Kısa dönem katsayıları
Δ(I/Y)(-1) 0.074* 0.076*
Δ(I/Y)(-2) -0.012 -0.013
Δ(I/Y)(-3) 0.020 0.019
Δ(S/Y) 0.207* 0.192*
Δ(S/Y)(-1) -0.024 -0.023
Δ(S/Y)(-2) 0.002 0.001
Δ(S/Y)(-3) 0.002 0.001
Sabit terim -0.014 -0.248
*, %10 veya daha iyi bir anlamlılık düzeyini göstermektedir. Hausman testi için parantez içerisinde verilen 
değer olasılık değeridir. Optimal gecikmeler maksimum gecikme 4 olacak şekilde SIC kriteri ile belirlen-
miştir. Δ, serilerin birinci farkının alındığını göstermektedir. ECT, hata düzeltme terimini ifade etmektedir.
Fakat, iki tahminci tarafından sunulan uzun dönem katsayıları arasında belirgin bir fark 
oluştuğu anlaşılmaktadır. Bu yöntemlerden hangisinin kullanılmasına gerektiğine karar vermek 
amacıyla uygulanan Hausman testi sonuçlarına bakıldığında %10 veya daha iyi bir anlamlılık 
düzeyinde Ho hipotezinin reddedilemediği görülmektedir. Dolayısıyla, Hausman testi PMG tah-
mincisinin kullanılmasının daha uygun olacağına işaret etmektedir. Sonuçlar bu kapsamda de-
ğerlendirildiğinde inceleme kapsamındaki yükselen piyasa ekonomileri için uzun dönem kat-
sayısının yaklaşık 0.65 olduğu, dolayısıyla bu ülkeler için sermayenin orta derecede hareketli 
olduğu anlaşılmaktadır. Ayrıca hata düzeltme terimine bakıldığında uzun dönemdeki sapmala-
rın yaklaşık %36’sının bir yıl içerisinde düzeltildiği görülmektedir. Kısa dönemli ilişki sonuçla-
rına bakıldığında ise cari dönemdeki yatırım oranı üzerinde cari dönemdeki tasarruf oranı ile bir 
yıl önceki yatırım oranının etkili olduğu ve tasarrufların kısa vadedeki etkisinin yaklaşık 0.21 bi-
rim olduğu anlaşılmaktadır.
CCEMG ve AUG tahmincilerinden elde edilen sonuçlar ise Tablo 6’da sunulmuştur. Önce-
likle panel sonuçlarına bakıldığında her iki tahmincinin de birbirine yakın sonuçlara işaret et-
tiği görülmektedir.
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Tablo 6: CCMGE ve AUG Parametre Tahmin Sonuçları
CCEMG p-değeri AUG p-değeri
Ülke bazlı sonuçlar
Brezilya 0.5839 0.000* 0.5231 0.000*
Şili 0.6245 0.000* 0.5470 0.000*
Çin 0.7031 0.000* 0.7477 0.000*
Kolombiya 0.0257 0.858 0.1751 0.183
Mısır 1.0296 0.001* 1.0162 0.001*
Hindistan 1.2095 0.000* 1.2314 0.000*
Endonezya 0.6622 0.000* 0.7848 0.000*
Macaristan 0.7729 0.000* 0.8873 0.000*
G.Kore 0.4811 0.000* 0.4303 0.000*
Meksika 0.1712 0.158 0.1921 0.108
Malezya 0.5128 0.000* 0.3667 0.000*
Peru 0.5444 0.000* 0.5131 0.000*
Filipinler 0.5126 0.000* 0.5610 0.000*
G.Afrika 0.5709 0.000* 0.6458 0.000*
Tayland 0.6551 0.000* 0.6492 0.000*
Türkiye 0.6285 0.000* 0.7296 0.000*
Yunansitan 0.8198 0.000* 0.8530 0.000*
Panel sonuçları
Tüm ülkeler 0.6181 0.000* 0.6385 0.000*
*, %5 anlamlılık düzeyini göstermektedir
Daha somut olarak ifade etmek gerekirse CCEMG tahmincisi uzun dönem katsayısının yak-
laşık 0.62 olduğuna işaret ederken AUG yaklaşık 0.64 olduğuna işaret etmektedir. Dolayısıyla, 
yükselen piyasa ekonomileri bir bütün olarak ele alındığında her 100 birimlik yurtiçi yatırımın 
yaklaşık %62-64’lük bir kısmının yurtiçi sermaye kullanılarak karşılandığı kalan yaklaşık %38-
36’lık bir fon ihtiyacının ise yurtdışı piyasalardan temin edildiği ifade edilebilir.
Bu değerler de yükselen piyasa ekonomilerinde sermayenin orta derecede hareketli olduğu 
anlamına gelmektedir. Ayrıca, bu değerler literatürdeki genel bilgiler dikkate alındığında incele-
nen dönem için bu ülkelerin küresel finans sistemine orta derecede entegre oldukları anlamına 
da gelmektedir. Fakat, panel sonuçları genel olarak yükselen piyasa ekonomileri için ortalama 
durumu ifade etmektedir. Halbuki ülke bazlı sonuçlar sürece dönük daha spesifik sonuçlar ve-
rebilir. Bu nedenle sonuçlar her bir ülke için ayrı ayrı da değerlendirilmiştir. Bu kapsamda elde 
edilen bulgular incelendiğinde CCEMG ile AUG tahmincilerinin yine birbirine oldukça ben-
zer sonuçlara işaret ettiği görülmektedir 5. Bir diğer ifadeyle çalışma kapsamındaki 17 ülkeden 
15 tanesinde uzun dönem parametresinin pozitif ve istatistiki olarak anlamlı olduğu kalan iki 
ülkede (Kolombiya ve Meksika) ise katsayının yine pozitif olmakla birlikte istatistiki olarak an-
lamlı olmadığı anlaşılmaktadır. Katsayının büyüklüğüne bakıldığında en yüksek değerlerin sı-
5 Sonuçların birbirine benzer olması ve CCEMG’nin literatürde daha yaygın bir kullanım alanı olması 
nedenlerinden dolayı çalışmada CCEMG tahmin sonuçlarına ağırlık verilmiştir. Ülke bazlı yatırım-tasarruf 
katsayıları yorumlanırken de CCEMG tahmincisinin sonuçları üzerinde durulmuştur.
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rasıyla Hindistan (1.21), Mısır (1.03), Yunanistan (0.82) ve Macaristan’da (0.77); en düşük de-
ğerlerin ise sırasıyla Kolombiya (0.03) ve Meksika’da (0.17) olduğu görülmektedir. Bu kapsamda 
Hindistan, Mısır, Yunanistan ve Macaristan’da sermayenin pek hareketli olmadığı ve yurt içi yatı-
rımların finansmanında yurt içi fonların belirgin bir ağırlığı olduğu ifade edilebilir 6. Kolombiya 
ve Meksika’da ise tersine yatırımların finansmanında yurtdışı fonların önemli bir ağırlığı olduğu 
dolayısıyla bu ülkelerde sermayenin yüksek derecede hareketli olduğu ifade edilebilir. Diğer, ül-
keler içinse sermayenin orta derecede hareketli olduğu anlaşılmaktadır. Yani bu ülkeler yatırım-
ların finansmanında hem yurtiçi hem yurt dışı sermayeyi kullanmaktadır.
Sonuç ve Değerlendirme
Bu çalışmada rejim değişimi ve yatay kesit bağımlılığı dikkate alınarak yükselen piyasa eko-
nomilerinde Feldstein-Horioka (1980) yaklaşımı çerçevesinde uluslar arası sermaye hareketliliği 
incelenmiştir. Uygulanan Breush ve Pagan (1980) LM ve Pesaran vd. (2008) düzeltilmiş LM test-
leri hem değişkenlerde hem de modelde yatay kesit bağımlılığı olduğuna işaret etmiştir. Uygula-
nan Bai ve Perron (1999,2003) testi ise modelde rejim değişimi olduğuna işaret ettiğinden çalış-
mada bu özellikleri dikkate alan Westerlund ve Edgerton (2008) panel koentegrasyon testine yer 
verilmiştir. Bu kapsamda elde edilen bulgular yatırımlarla tasarruflar arasında uzun dönemli bir 
ilişki olduğuna işaret etmiştir. Uzun dönem parametre tahmininde ise Pesaran ve Smith (1995) 
tarafında geliştirilen MG (Mean Group, MG) ile Pesaran, Shin ve Smith (1997, 1999) tarafından 
geliştirilen PMG ( Pooled Mean Group, PMG) yöntemleri ile Pesaran (2008) tarafından gelişti-
rilen CCEMG (Common Correlated Effects Mean Group, CCEMG) ile Eberhart ve Teal (2010) 
tarafından geliştirilen AUG (Augmented Mean Group, AUG), yöntemlerinden yararlanılmıştır. 
Bu kapsamda elde edilen panel sonuçları genel olarak uzun dönem katsayısının yaklaşık 0.62 ol-
duğuna işaret etmektedir. Dolayısıyla, yükselen piyasa ekonomileri bir bütün olarak ele alındı-
ğında her 100 birimlik yurtiçi yatırımın yaklaşık %62’lik bir kısmının yurtiçi sermaye kullanıla-
rak karşılandığı anlaşılmaktadır. Kalan yaklaşık %38’lik bir fon ihtiyacı ise yurtdışı piyasalardan 
karşılanmaktadır. Bu değerler de yükselen piyasa ekonomilerinde sermayenin orta derecede ha-
reketli olduğu anlamına gelmektedir. Ayrıca, bu değerler literatürdeki genel bilgiler dikkate alın-
dığında yükselen piyasa ekonomilerinde incelenen dönem için genel olarak sürdürülemez bir 
cari açık sorunu olmadığının da bir göstergesi olmaktadır. Fakat, panel sonuçları genel olarak 
yükselen piyasa ekonomileri için ortalama durumu ifade etmektedir. Halbuki, ülke bazlı sonuç-
lar sürece dönük daha spesifik sonuçlar verebilir. Bu kapsamda ülke bazlı sonuçlara bakıldığında 
Kolombiya ve Meksika’da sermayenin yüksek derecede hareketli olduğu anlaşılmaktadır. Bu ül-
keler için yatırım-tasarruf katsayısı sırasıyla 0.0257 ve 0.1712 çıkmaktadır. Dolayısıyla, özellikle 
Kolombiya ve Meksika’nın çalışma kapsamındaki diğer yükselen piyasa ekonomilerine nazaran 
6 Bu noktada şu hususun tekrar belirtilmesinin önemli olduğu düşünülmektedir: Bilindiği gibi şu anda 
Yunanistan önemli sorunlar yaşamakta ve özellikle kamu açıklarının giderilmesi amacıyla önemli oranda 
dış kaynağa ihtiyaç duymaktadır. Fakat, bu çalışmada Yunanistan ile ilgili olarak belirtilen bulgular Dünya 
Bankası’ndan temin edilen veriler kapsamında 1970-2012 dönemi için elde edilen sonuçlardır. Daha önce 
de belirtildiği gibi analizler Yunanistan çıkarılarak yinelendiğinde de bu aşamaya kadar belirtilen bulgulara 
benzer sonuçlara ulaşılmaktadır.
Önder BÜBERKÖKÜ
296
sermaye hareketlerine daha fazla duyarlı oldukları söylenebilir. FED’in faiz oranlarını artırma 
yönünde bir sürece girdiği düşünüldüğünde olası sermaye çıkışlarından çok etkilenmemek için 
bu ülke ekonomilerinin bu durumu gözeten politikalar üretmelerinin önemli olduğu düşünül-
mektedir. Ayrıca bu ülkelerde istikrarlı bir büyüme için uzun dönemde yurt içi tasarrufları arttı-
rıcı politikaların uygulanmasının da önemli olduğu düşünülmektedir. Hindistan, Mısır, Yunanis-
tan ve Macaristan ise sermaye hareketliliğinin en düşük olduğu ülkeler olarak öne çıkmaktadır. 
Bu ülkeler için yatırım-tasarruf katsayısı sırasıyla 1.21, 1.03, 0.82 ve 0.77 olmaktadır. Dolayısıyla, 
çalışma kapsamındaki diğer yükselen piyasa ekonomilerine göre bu ülkelerin küresel finans sis-
temine daha az entegre olduğu anlaşılmaktadır. Bu nedenle bu ülkelerin sermaye hareketlerine 
daha az duyarlı oldukları ifade edilebilir. Ayrıca, ilgili katsayılar dikkate alındığında bu ülkelerde 
tasarruf oranlarındaki bir artışın yatırım harcamaları üzerinde önemli derecede arttırıcı bir et-
kisi olabileceği de belirtilmelidir. Fakat, kaynakların etkin dağılımı açısından sermayenin küre-
sel bazdaki hareketliliği önemli olduğundan bu ülkelerin yurt dışı fonları ülke ekonomisine daha 
çok kazandıracak politikalar uygulanmalarının da önemli olduğu düşünülmektedir. Geriye ka-
lan Filipinler, Malezya, Peru, G.Afrika, Brezilya, Şili, Türkiye, Tayland, Endonezya ve Çin ekono-
mileri içinse yatırım-tasarruf katsayısı sırasıyla 0.5126, 0.5128, 0.54404, 0.5709, 0.5839, 0.6245, 
0.6285, 0.6551, 0.6622 ve 0.7031 olmaktadır. Dolayısıyla, bu ülkelerde sermayenin orta derecede 
hareketli olduğundan bahsedilebilir. Bu durum da bu ülke ekonomilerinde hem yurt içi tasarruf-
ların hem de yurt dışı fonların etkili olduğu anlamına gelmektedir.
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